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Resumen
Este trabajo estudia la dina´mica del tipo de cambio real (TCR) en Chile entre los an˜os 1986-
2008, encontrando evidencia robusta de un quiebre estructural en su trayectoria entorno al an˜o
1997. La causa se atribuye a fuertes shocks en sus fundamentos de largo plazo, debido a importantes
cambios estructurales de la economı´a nacional como fueron las pol´ıticas de liberalizacio´n comercial,
la masiva entrada de capitales, las mejoras productivas y probablemente la transicio´n al nuevo
re´gimen cambiario de libre flotacio´n del peso a finales de los noventa. Este resultado explicar´ıa
la aparente no estacionariedad del TCR, siendo que es una variable estacionaria que ha sufrido
fuertes golpes que han hecho que experimente importantes cambios en su trayectoria. Finalmente,
se propone una nueva me´trica para la medicio´n del TCR de equilibrio, la cual en base a un modelo
de equilibrio general dina´mico y estoca´stico (DSGE), cuyos para´metros son estimados mediante
Indirect Inference, reproyecta la trayectoria del TCR de Equilibrio de la economı´a chilena para los
an˜os 1996-2008.
Abstract
This paper studies the dynamics of the real exchange rate (RER) in Chile between the years
1986-2008, finding robust evidence of a structural break in its path around the year 1997. The cause
is attributed to strong shocks in their long-term fundamentals, due to major structural changes
in the chilean economy as were the trade liberalization policies, the massive capital inflows, the
productivity improvements and probably the transition to the new regime of floating exchange rate
in the late nineties. This result would explain the apparent nonstationarity of the RER, which is
a variable being stationary which has suffered heavy shocks. Finally, we propose a new metric for
measuring the equilibrium real exchange rate, which is based on a model of dynamic stochastic
general equilibrium (DSGE), whose parameters are estimated by Indirect Inference. In this context
we reproyect the path of equilibrium real exchange rate of the chilean economy for the years 1996-
2008.
Keywords: quiebre estructural, fundamentos, DSGE, indirect inference, tipo de cambio real de
equilibrio.
JEL classification: C13, C61, D58, F31, F41.
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1. Introduccio´n y Motivacio´n
En Marzo del 2008, el peso chileno respecto al do´lar mostraba valores histo´ricamente bajos, el tipo
de cambio real llegaba a su menor valor en ma´s de 8 an˜os, y el tipo de cambio nominal1 se situaba en
su valor ma´s bajo de los u´ltimos 10 an˜os. Bajo este escenario de desacoplamiento de la moneda nacional
respecto a su valor de equilibrio, se acentu´o la discusio´n sobre la necesidad de intervenir el mercado
cambiario chileno. En este contexto, este trabajo tiene como primer objetivo estudiar la dina´mica del
TCR buscando la presencia de posibles quiebres estructurales en su trayectoria, y como segundo objetivo
desarrollar una nueva metodolog´ıa para ca´lculo del TCR de equilibrio, en base a un modelo DSGE.
Los desalineamientos del TCR, como medida de competitividad de las exportaciones chilenas, son
relevantes en cuanto influyen sobre los incentivos a exportar, sobre la toma de decisiones de inversio´n en
maquinaria y tecnolog´ıa importada, y sobre la inflacio´n v´ıa coeficiente de traspaso. Aguirre y Caldero´n
(2005) encuentran evidencia para 60 pa´ıses de que los desalineamientos del TCR y la volatilidad de
dichos desalineamientos, medidos como desv´ıos en torno al valor de tendencia de largo plazo, generan
efectos negativos sobre el crecimiento de la economı´a. Por otro lado, Engel (2009) encuentra que los
desalineamientos del TCR tienen efectos negativos sobre el bienestar de la economı´a, por lo que propone
incorporar dichos desv´ıos del TCR en la regla de pol´ıtica monetaria.
Con respecto al comportamiento del TCR en Chile Caldero´n y Duncan (2003) encuentran que so´lo
en el largo plazo este sigue un proceso estacionario y que para el mediano plazo se comportar´ıa como un
camino aleatorio. El suponer que el TCR siga un proceso no estacionario es inconsistente con el ana´lisis
de desalineamiento respecto a algu´n un valor de equilibrio de largo plazo, ya que de comportarse como
una camino aleatorio todo shock transitorio influir´ıa en e´l de manera permanente. Una posible hipo´tesis
de la aparente no estacionariedad del TCR ser´ıa la presencia de quiebres estructurales en su trayectoria,
pero dicha hipo´tesis no posee sustento emp´ırico en los trabajos previos.
Los importantes cambios estructurales de la economı´a nacional como lo fueron los fuertes episodios
de liberalizacio´n comercial, la masiva de entrada de capitales, las importantes mejoras en productividad
y el cambio de re´gimen cambiario a flotacio´n del tipo de cambio de finales de los noventa, as´ı como
tambie´n los fuertes shocks de te´rminos de intercambio y la aplicacion de la regla de supera´vit estructural
de principios del siglo 21, motivan un ana´lisis ma´s profundo de la existencia de quiebres en el TCR. Este
estudio indaga en dicha hipo´tesis, por medio de la estimacio´n de mu´ltiples quiebres y de un modelo de
umbral, para un modelo de comportamiento. Se encuentra evidencia a favor de la existencia de quiebres
estructurales en la trayectoria del TCR, lo cual ser´ıa la causa de la aparente no estacionariedad.
Respecto a la medicio´n del TCR de equilibrio, existe variada literatura resumida en tres corrientes:
Modelos de paridad de compra, Modelos de comportamiento2 y modelos de equilibrio macroecono´mico.
Para el caso de Chile so´lo existen medidas de TCR de tendencia de largo plazo y no existe una medida
de TCR de equilibrio propiamente tal.
1Medido como su promedio mensual.
2Conocidos como modelos de fundamentos o de forma reducida, llamados tambie´n modelos BEER, cuyo significado en
ingle´s es “Behavorial Equilibrium Exchange Rate”.
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El aporte de este estudio es desarrollar una medida de TCR de equilibrio proveniente de un modelo
de equilibrio general dina´mico y estoca´stico de economı´a abierta y pequen˜a, como es el caso de Chile,
que es consistente tanto con la optimizacio´n intertemporal de los agentes bajo expectativas racionales,
con el equilibrio interno y externo de la economı´a y con la relacio´n entre el TCR y sus fundamentos de
largo plazo.
Las principales conclusiones de ese trabajo son: Se encuentra evidencia robusta de un quiebre
estructural para el TCR el an˜o 1997. Las causas se relacionan con fuertes shocks en sus fundamentos,
causados por importantes cambios en la pol´ıtica econo´mica chilena y la adopcio´n del re´gimen cambiario
de libre flotacio´n de finales de los noventa. Este quiebre ser´ıa la causa de que el TCR aparentemente
sea una variable no estacionaria, siendo que s´ı lo es. Se encuentra que la medida de TCR de equilibrio
desarrollada en este trabajo, que conjuga el equilibrio interno y externo de la economı´a y la relacio´n
emp´ırica entre el TCR y sus fundamentos de largo plazo, es consistente con las mediciones existentes de
TCR de tendencia de largo plazo, por lo que puede ser usada como una medida alternativa va´lida de
TCR de equilibrio. Respecto al grado de desalineamiento actual del TCR, ambas metodolog´ıas muestran
que al tercer trimestre del 2008 el TCR chileno se mostraba alineado respecto a su valor de equilibrio.
La organizacio´n del trabajo es la siguiente. La seccio´n 2 realiza una revisio´n de la literatura sobre
tipo de cambio real en Chile. La seccio´n 3 realiza un ana´lisis de series de tiempo para el TCR en busca
de la presencia de quiebres en el TCR y la discusio´n sobre su estacionariedad. La seccio´n 4 desarrolla el
modelo DSGE y estima la trayectoria del TCR de equilibrio para el periodo 1996-2008. Finalmente, la
seccio´n 5 entrega las principales conclusiones del trabajo.
2. Revisio´n de la Literatura
Entre los estudios que tratan de responder la pregunta sobre si el TCR es una variable estacionaria
se encuentran los trabajos de Lefort y Walker (1999) y de Caldero´n y Duncan (2003). Los primeros en-
cuentran que el TCR sigue un proceso no estacionario dando cuenta de que las intervenciones realizadas
hasta entonces por el Banco Central de Chile no hab´ıan tenido impacto sobre la dina´mica de series de
tiempo del TCR, por lo tanto concluyen que el TCR posee las propiedades esperadas para un activo
financiero. Por su parte, Caldero´n y Duncan (2003) analizan la validez de la hipo´tesis de paridad de
poder de compra (PPC), para ello realizan test de ra´ız unitaria para el TCR entre 1810-2002 y buscan
la presencia de quiebres estructurales en su trayectoria mediante la estimacio´n de modelos de umbral.
Sus resultados sugieren que para el periodo estudiado el TCR es estacionario, luego al estimar el modelo
de umbral, usando la tendencia como variable de umbral, encuentran un quiebre estructural entre los
an˜os 1973-1974, lo que justifican como causa del proceso de apertura comercial posterior al an˜o 1973.
Por otro lado, Caldero´n (2004) realiza un ana´lisis de la trayectoria del TCR de tendencia de largo
plazo en Chile, para el periodo 1977-2003. Utiliza la definicio´n de TCR del modelo de economı´a abierta
de Obstfeld y Rogoff (1995) para encontrar la ecuacio´n fundamental del TCR. Una vez encontrada dicha
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ecuacio´n testea la presencia de cointegracio´n entre el TCR y los fundamentos: activos externos netos,
gasto de gobierno, te´rminos de intercambio, productividades relativas entre los sectores transable y no
transable3. Posteriormente, estima distintas versiones de la ecuacio´n fundamental encontrada, mediante
mı´nimos cuadrados ordinarios dina´micos (MCOD), para estimar la trayectoria del TCR de equilibrio
consistente con los valores de largo plazo de sus fundamentos. Una vez obtenida la trayectoria del TCR
de tendencia de largo plazo analiza los periodos de desalineamiento del TCR respecto a dicho valor,
identificando distintos sub periodos dentro de la muestra, para los cuales su modelo posee buen ajuste,
excepto para el periodo 1998-2002 en que el modelo predice solo un 1% de la verdadera depreciacio´n
observada en los datos del 5.5%. Cabe destacar que sus resultados son bastante sensibles al periodo
muestral utilizado.
Caputo y Dominichetti (2005), elaboran su propia medicio´n de TCR que denominan TCR-DC,
corrigiendo la estimacio´n del ı´ndice de precios externos (IPE) por su propio ı´ndice que denominan
IPE DC . Encuentran diferencias entre el ı´ndice TCR y TCR DC explicadas principalmente por una
subvaluacio´n del IPE. Posteriormente, estiman la ecuacio´n fundamental del TCR propuesta por Caldero´n
(2004), incluyendo los aranceles de importacio´n. Encuentran que todas estas variables son significativas
en la determinacio´n del TCR, robusto a todas las medidas de TCR incluyendo la propuesta por ellos.
Caputo y Nun˜ez (2008) revisan las herramientas utilizadas por el Banco Central de Chile (BCCh)
en el ca´lculo del TCR de equilibrio, para lo cual comparan distintas metodolog´ıas. Las metodolog´ıas
utilizadas son: modelos de paridad de poder de compra, modelos de balance macroecono´mico y final-
mente modelos de comportamiento de forma reducida. Encuentran que el valor del TCR de equilibrio a
diciembre del 2007 es en promedio 94.6 con una desviacio´n de -5% y 4% dependiendo de la metodolog´ıa
utilizada.
En el campo de modelos de equilibrio general Arrau et, al (1992) desarrollan una versio´n simplificada
de un modelo de factores espec´ıficos para estudiar los efectos del gasto de gobierno sobre el TCR,
luego desarrollan un ana´lisis de series de tiempo para encontrar la dina´mica del TCR y sus principales
determinantes. Ambos enfoques llevan a resultados ana´logos en concluir que el impacto de un aumento
en el gasto fiscal tiene efectos marginales sobre el TCR.
Chumacero et, al (2004) desarrollan un modelo DSGE de economı´a abierta y pequen˜a y estudian
los efectos de los tratados de libre comercio con la Unio´n Europea y Estados Unidos sobre la economı´a
chilena. Estos autores encuentran que dado el alto grado de apertura comercial ex-ante, los efectos de
estos tratados son marginales y no superan el 1%. Si bien Chumacero et, al (2004) no estudian la
dina´mica y la trayectoria del TCR en Chile, el modelo DSGE usado por estos autores sera´ la base para
el modelo de este trabajo.
Finalmente, el trabajo de Caputo y Nu´n˜ez (2008) realizan un estudio sobre el impacto que ha tenido
la aplicacio´n de la regla de supera´vit estructural en Chile sobre la relacio´n entre TCR y te´rminos de
3Previo a realizar los test de cointegracio´n Caldero´n encuentra evidencia de que tanto el TCR como sus fundamentos
son variables integradas de orden 1.
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intercambio, para lo cual realizan un ana´lisis impulso respuesta, en base a dos modelos de equilibrio
general calibrados para Chile, de los shocks de te´rminos de intercambio sobre el TCR. Sus resultados
muestran que la aplicacio´n de la regla de supera´vit estructural ha hecho atenuar la magnitud de la
elasticidad te´rminos de intercambio-TCR, fundamentalmente por el menor impacto que poseen los shocks
de precios del cobre sobre el gasto de gobierno bajo dicha regla fiscal.
De la primera corriente de literatura emp´ırica no se encuentran trabajos que documenten la ex-
istencia de quiebres estructurales en la trayectoria del TCR y hagan un ana´lsis de su estacionariedad
para el periodo 1986-2008. Por u´ltimo, los modelos de equilibrio general aplicados al ana´lisis del TCR
so´lo analizan efectos puntuales de pol´ıticas econo´micas, y no existe una medida de TCR de equilibrio
propiamente tal.
3. Tipo de Cambio Real en Chile: Ana´lisis de series de tiempo
1986-2008.
Esta seccio´n estudia la dina´mica univariada y multivariada del TCR, buscando responder la pregun-
ta de si el TCR es una variable estacionaria o´ bien un camino aleatorio. Posteriormente, se buscara´ obten-
er el mejor modelo de fundamentos del TCR para estimar la trayectoria del TCR de tendencia de largo
plazo, controlando por posibles inestabilidades del modelo.
En te´rminos econome´tricos la estacionariedad de una variable aleatoria {xt}
∞
t=−∞ implica que su
distribucio´n de probabilidad conjunta es estable e invariante en el tiempo. Esto implica que en te´rminos
econo´micos una variable estacionaria al ser sometida a shocks transitorios debiese experimentar desv´ıos
transitorios de su media de largo plazo, mientras que si se somete a shocks permanentes los efectos en
nivel sera´n tambie´n de cara´cter permanente. Si bien Caldero´n y Duncan (2003) encuentran que para el
muy largo plazo el TCR ser´ıa estacionario, dicha evidencia es de´bil cuando analizamos la historia ma´s
reciente. Que el TCR sea un camino aleatorio tiene implicancias econo´micas relevantes, por cuanto ser´ıa
una variable imposible de estabilizar entorno a algu´n valor de largo plazo, ya que cada shock transitorio
en uno de los fundamentos que lo determinan lo har´ıa cambiar de trayectoria permanentemente.
Usando datos trimestrales entre 1986-2008 para el ı´ndice TCR-54 se contrasta la existencia de ra´ız
unitaria en el TCR aplicando diversos test de ra´ız unitaria. Los test de ra´ız unitaria aplicados son: El
test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), el test de Phillips Perron (PP), El test de Elliott-Rothenberg-
Stock (ERS), El test de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) y el test de Zivot y Andrews (ZA).
Con este conjunto de test se busca evaluar la estacionariedad del TCR bajo distintas especificaciones y
controlando por posibles quiebres estructurales en su trayectoria. Los resultados se presentan la tabla 1
del anexo de tablas y gra´ficos.
4TCR-5 que incluye a: USA, Japo´n, Reino, Canada´ y zona euro pondera´ndolos por su participacio´n en el comercio
internacional.
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Los resultados son elocuentes en mostrar evidencia de ra´ız unitaria para el TCR, aun controlando
por quiebre estructural, el test ZA no encuentra evidencia de estacionariedad. De esta manera, se estar´ıa
encontrando que para el periodo 1986-2008 el TCR chileno es un camino aleatorio que al ser golpeado
por shocks transitorios presenta efectos permanentes en su nivel sin poseer reversio´n a su media de largo
plazo.
Estos resultados deben ser interpretados con cuidado, puesto que solamente sugieren evidencia es-
tad´ıstica. Los resultados de estos test son muy sensibles al taman˜o del test y la especificacio´n utilizada.
Chumacero (2000) muestra que estos test son miopes a la hora de representar relaciones econo´micas,
aplicando un modelo de optimizacio´n intertemporal revela las consecuencias, econo´micamente inconsis-
tentes, sobre la tasa de intere´s, de asumir que variables de escala como consumo y producto sean no
estacionarias.
Al observar la historia del TCR podemos ver periodos de marcadas depreciaciones y apreciaciones
(ver figura 1), lo cual podr´ıa llevar a pensar en presencia de quiebres estructurales que sean la causa de los
aparentes desv´ıos de estacionariedad 5. La explicacio´n econo´mica ser´ıa el efecto de shocks persistentes
en los fundamentos del TCR que han hecho que este cambie permanentemente su trayectoria y su
valor de equilibrio durante determinados episodios. En primera instancia se analiza la presencia de no
linealidades omitidas y heterocedasticidad condicional en el mejor modelo univariado del TCR. Usando
criterios de informacio´n se obtiene un AR(1) como la mejor representacio´n univariada (tabla 2), la cual
posee errores ruido blanco, el test Jarque-Bera no rechaza la hipo´tesis de normalidad y el test de Ramsey
muestra que no existen no linealidades omitidas. El modelo presenta evidencia de heterocedasticidad
condicional, la que se expresa en la existencia de un componente ARCH(1). La figura 2 muestra la
volatilidad condicional proyectada del ARCH(1), en que es posible observar la existencia de periodos
de elevada volatilidad a principios de los noventa y para el periodo 1998-2008, posiblemente asociados
a fuertes shocks en los fundamentos que determinan la trayectoria del TCR provocados por pol´ıticas
econo´micas que implicaron estructurales de la economı´a como lo fue, por ejemplo, comenzar con el
re´gimen de tipo de cambio flexible.
A continuacio´n, se profundiza en la dina´mica multivariada del TCR. Basa´ndose en la corriente de
modelos de comportamiento BEER6 se busca la mejor especificacio´n entre el TCR y sus fundamentos de
largo plazo. Esto permitira´ analizar los efectos sobre la dina´mica del TCR de shocks en sus principales
fundamentos.
3.1. Modelo de comportamiento del TCR
El modelo a regresionar, siguiendo a Caldero´n (2004), esta´ basado en la versio´n transable y no
transable del modelo de Obstfeld-Rogoff (1995) con la introduccio´n de gobierno y aranceles a las im-
portaciones. En este modelo el TCR se define como el cuociente entre el precio de los bienes transables
5Perron(1989) muestra que en presencia de quiebres estructurales los test de ra´ız unitaria se sesgan a no rechazar la
nula de ra´ız unitaria.
6Que en ingle´s quiere decir ”Behavorial equilibrium exchange rate”.
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y el precio de los bienes no transables. De esta manera, en el ana´lisis de los determinantes del TCR se
incluira´n las siguientes variables explicativas: el logaritmo natural de la absorcio´n pu´blica sobre el PIB,
el logaritmo natural de los te´rminos de intercambio, el logaritmo natural de la productividad relativa
entre el sector transable y el no transable, los activos internacionales netos sobre PIB y los aranceles
de importacio´n. A continuacio´n, se presenta el modelo ma´s general que luego sera´ reducido a su mejor
especificacio´n.
lnTCRt = β0 + β1
AINt
Yt
+ β2 lnTIt + β3 ln(
ZT,t
ZN,t
)+
β4 ln
Gt
Yt
+ β5Arancelest + ǫt
(1)
Donde AINtYt corresponden los activos externos netos reales como proporcio´n del PIB real
7, lnTIt el
logaritmo natural de los te´rminos de intercambio, ln(
ZT,t
ZN,t
) es el logaritmo natural de la productividad
relativa del sector transable respecto al no transable, ln Gt
Yt
el logaritmo natural del gasto de gobierno
nominal como proporcio´n del PIB nominal, Arancelest una medida promedio de las tarifas a las im-
portaciones chilenas8.En la tabla 3 se presentan el rango de los coeficientes estimados para la literatura
ma´s reciente, lo cual sevira´ de base para corroborar la consistencia de los resultados obtenidos ma´s
adelante.
El efecto de la variable absorcio´n pu´blica sobre PIB es conocido como el efecto Salter-Swan, y
funciona de la siguiente forma: un aumento del gasto pu´blico sobre el PIB tiene un efecto negativo
sobre el tipo de cambio real, dado que al concentrarse fundamentalmente en el consumo de bienes no
transables presiona al alza del precio de estos bienes con lo cual cae el valor del TCR.
El efecto de la variable te´rminos de intercambio sobre el TCR tiene dos canales, por un lado un
shock positivo de te´rminos de intercambio produce un efecto riqueza que presiona al alza en el consumo
de no transables y por consiguiente un apreciacio´n del TCR. Por otro lado dado que se abaratan los
bienes importados en relacio´n a los exportados aumenta la demanda por bienes importados, y si los
bienes no transables fueran complementos de los importados su demanda igualmente aumentar´ıa y el
TCR se apreciar´ıa, pero de ser sustitutos su demanda cae, por lo que el TCR se depreciar´ıa.
El efecto del diferencial de productividad es el conocido efecto Balassa-Samuelson, hipo´tesis que
sostiene que mejoras de productividad media del sector transable respecto al no transable provocan que
el precio relativo de ambos bienes disminuya, pues se abarata relativamente la produccio´n de bienes
transables. Esto hace que se aprecie el TCR. As´ı el signo del coeficiente de productividad del sector
transable debiese ser negativo y el coeficiente de productividad del sector no transable debiera ser
positivo. En el modelo teo´rico de dos sectores de Obstfeld y Rogoff (1995), el efecto se cumple siempre
que la produccio´n de no transables sea ma´s intensiva en trabajo que el sector transable, hecho que
constatamos en la realidad.
7En adelante esta variable se denominara´ posicio´n de inversiones internacionales (PII).
8Las fuentes y caracter´ısticas de los datos se presentan en el anexo.
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El efecto de la variable activos externos netos es conocido como el efecto transferencia el cual tiene
un impacto negativo sobre el TCR, por el hecho de que pa´ıses con menores activos externos netos, es
decir, con mayores pasivos externos netos, requieren de supera´vit comerciales para poder servir la deuda
y para ello es necesaria una depreciacio´n del TCR.
Finalmente, el efecto de la apertura comercial tiene un impacto sobre el TCR que depende de
la sustitucio´n entre bienes transables y no transables provocada por cambios en el comercio, y de la
condicio´n exportadora o importadora neta de un pa´ıs. As´ı, una disminucio´n de la apertura comercial
debiera generar una sustitucio´n entre el consumo de bienes importables por bienes no transables, por lo
tanto el TCR se debiera apreciar. Si suponemos predomina este efecto sustitucio´n, el coeficiente de la
variable aranceles debiese presentar signo negativo.
La metodolog´ıa de estimacio´n es mediante mı´nimos cuadrados ordinarios(MCO), corrigiendo por
auto correlacio´n serial para los coeficientes estimados, mediante la utilizacio´n de la matriz de varianzas
y covarianzas de Newey-West9. La especificacio´n ma´s parsimoniosa se presenta en la tabla 4. Los coefi-
cientes que difieren respecto a los encontrados en estudios previos, son los coeficientes de las variables PII
y Aranceles. Ambos coeficientes son mayores (en valor absoluto) a los encontrados en estudios previos.
El coeficiente de la variable te´rminos de intercambio es no significativo, al igual que lo encontrado por
Caputo y Nun˜ez (2008). La explicacio´n esta´ en la aplicacio´n de la regla de supera´vit estructural, ya que
su cara´cter neutro al ciclo ha hecho que los shocks transitorios de precio del cobre no se manifiesten en
la economı´a real.
Se puede notar que tanto un aumento del gasto de gobierno, una mejora de la productividad relativa
del sector transable, una mejora en la posicio´n de inversio´n internacional, y un aumento de los aranceles
de importacio´n generan una apreciacio´n del TCR.
La intuicio´n detra´s de estos efectos es la siguiente: Un aumento en el gasto de gobierno presiona
la demanda de bienes no transables, por lo tanto induce a una ca´ıda en el precio de dichos bienes y a
una apreciacio´n de TCR. El aumento en la productividad relativa es conocido como el efecto Balassa-
Samuelson, que dice que mejoras en productividad del sector transable promovera´n ca´ıdas en los precios
de los bienes transables y con ello una apreciacio´n del TCR. El efecto de los activos externos netos
es conocido como el efecto transferencia, en que al empeorar la posicio´n de activos externos de Chile
respecto al mundo es necesaria una depreciacio´n del TCR para servir sus pasivos mediante mejoras
en la cuenta corriente. Finalmente, al igual que Caputo y Dominichetti (2005) la variable aranceles de
importacio´n es significativa y negativa, por lo que se cumple el efecto sustitucio´n entre bienes importables
y no transables.
A continuacio´n, se realiza un ana´lisis de la estabilidad del modelo de comportamiento del TCR,
profundizando en la estabilidad individual de los para´metros.
9Se prefiere esta metodolog´ıa antes que utilizar MCO dina´micos debido a lo sensible que son los resultados respecto
del numero de rezagos y adelantos usados para las diferencias de las variables explicativas. Adema´s, este estudio pretende
utilizar los resultados de este modelo de manera ilustrativa, ya que ma´s adelante se desarrollara´ una medida alternativa
de TCR de equilibrio.
8
3.1.1. Ana´lisis estabilidad modelo BEER
En un principio los test de estabilidad conjunta encuentran una fuerte inestabilidad a finales de
los an˜os noventa (figura 3), lo cual estar´ıa indicando quiebres en el modelo BEER. Esta´ aparente
inestabilidad del modelo motiva a encontrar que´ fundamentos han provocado dicho(s) quiebre(s)o bien
que pol´ıticas econo´micas podr´ıan haber cauasado dicha inestabilidad, para lo cual se hace un ana´lisis
de estabilidad individual de los para´metros y de los procesos marginales de cada fundamento, esto con
el objeto de evaluar si el coeficiente del fundamento i cambia ante cambios observados en el proceso
marginal de i10. De no encontrarse asociacio´n entre quiebres de los fundamentos del TCR con el o los
quiebres del modelo, podr´ıamos atribuirlos a quiebres institucionales, como lo han sido el abandonar la
banda cambiaria o la aplicacio´n de la regla de supera´vit estructural.
Hendry (1995) establece como requerimiento econome´trico para la validez de la inferencia del mod-
elo, que los para´metros de intere´s sean de´bilmente exo´genos, es decir, invariantes ante cambios en su
distribucio´n marginal. El ana´lisis de exogeneidad de´bil de los para´metros se realizara´ mediante el test
de Haussman y la estimacio´n recursiva de los para´metros. El test de Haussman fue aplicado utilizando
los residuos de los mejores procesos autorregresivos de cada fundamento (tabla 5) en base a criterios
de informacio´n, los resultados (tabla 6) muestran que los para´metros son exo´genos de´bil, ya que los
errores de los procesos marginales no se correlacionan con los errores de la ecuacio´n de comportamiento.
Luego, al hacer un ana´lisis recursivo de los coeficientes de la regresio´n (figura 4) se observa una realidad
diferente, con para´metros que incluso cambian de signo a medida que la muestra se hace ma´s grande. Los
coeficientes de las variables: productividades relativas, posicio´n de inversio´n internacional y aranceles
de importacio´n, presentan coeficientes fuertemente inestables cuyo valor final esta´ fuera del intervalo
de confianza del para´metro al inicio del periodo, por lo cual la exogeneidad de´bil se desvanece y no es
posible asegurar la inferencia estad´ıstica del modelo con dichos coeficientes estimados.
Los resultados previos indicar´ıan que de observar un quiebre en el proceso marginal de algu´n funda-
mento, es muy probable que el coefiente de dicho fundamento en la ecuacio´n de comportamiento cambie.
Por ello, para ir en busca de los procesos marginales inestables se aplicara´n el test CUSUM cuadrado
y la metodolog´ıa de mu´ltiples quiebres de Bai y Perron (1998), lo que permitira´ testear la hipo´tesis
de quiebre estructural en la trayectoria de cada fundamento del TCR y detectar que´ fundamentos son
los candidatos a generar la inestabilidad observada en el modelo BEER11. Las figuras 5 y 6 muestran
los resultados del test CUSUM cuadrado, observando que a excepcio´n de la variable gasto de gobierno,
todos los dema´s fundamentos del TCR presentan procesos univariados inestables con posibles quiebres
estructurales.
A continuacio´n, se estimara´ la presencia de quiebres estructurales en la trayectoria de los funda-
mentos del TCR utilizando la metodolog´ıa propuesta por Bai y Perron (1998). El modelo usado para
realizar el test es uno univariado del tipo:
10Concepto de exogeneidad de´bil.
11Para efectos de la estimacio´n de los test CUSUM cuadrado y mu´ltiples quiebres de Bai y Perron se asume un proceso
AR(1) para cada fundamento testeando la hipo´tesis de quiebre en la constante y en el coeficiente autorregresivo o cada
uno por separado.
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yt = µj +
p∑
i=1
βjyt−1 + ut (2)
Para j = 1, ...,m+ 1 los distintos reg´ımenes. Donde yt corresponde a un fundamento del TCR y p
es igual a 1.
En primer lugar, se realiza el test double maximun test (Dmax), el cual testea la hipo´tesis nula
de cero quiebres versus la alternativa de quiebres estructurales en periodos desconocidos. Luego, para
encontrar la fecha y el nu´mero de quiebres se utilizan criterios de informacio´n de Schwarz (BIC) y
Schwarz modificado (LWZ) y se aplica la metodolog´ıa secuencial propuesta por Bai y Perron (1998). Se
aplica el test sup F de ℓ versus ℓ+1 quiebres, el cual es un proceso secuencial de estimacio´n de mu´ltiples
quiebres que comienza con la estimacio´n de un modelo sin quiebres, luego se verifica si se puede rechazar
la hipo´tesis nula de cero quiebres, a favor de la alternativa de un so´lo quiebre. Una vez que se encuentra
quiebre, el test separa la muestra en dos sub muestras y procede a construir nuevamente el mismo test
hasta que no se puedan verificar mas quiebres.
Formalmente el test se define como:
FT (l + 1|l) = {ST (Tˆ1, ..., Tˆm)− mı´n
1≤i≤l+1
ı´nf
τǫΛ
ST (Tˆ1, ..., ˆTi−1, τ, Tˆi, ...Tˆm)}/σˆ2 (3)
donde la hipo´tesis nula es l quiebres versus la alternativa de l+1, quiebres, ST es la suma de los errores
al cuadrado y Tˆj corresponde a un punto quiebre estimado.
Los resultados (tabla 7) muestran la presencia de quiebres estructurales para los te´rminos de inter-
cambio en el an˜o 2003:01, el cual corresponde a la permanente mejora ocurrida entre los an˜os 2003-2007.
Para el gasto de gobierno sobre PIB se encuentran tres quiebres significativos para los periodos 1989:01,
1997:03 y 2002:4. Los dos u´ltimos quiebres para el gasto de gobierno son fa´cilmente atribuibles a la
pol´ıtica fiscal expansiva de fines de los noventa y a la aplicacio´n de la regla de supera´vit estructural,
respectivamente. La productividad relativa entre el sector transable y no transable presenta evidencia
de quiebre para el an˜o 1989:02 y para el an˜o 1998:04, este u´ltimo periodo puede atribuirse al parejo
crecimiento de las productividades de los sectores transables y no transables, que en periodos anteriores
era liderado por un mayor crecimiento de la productividad de los sectores transables. La posicio´n de
inversiones internacionales presenta dos quiebres, uno para el periodo 1995:03 y otro para el periodo
2003:04, este u´ltimo periodo consistente con la permanente mejora en la posicio´n deudora internacional
de los u´ltimos an˜os. Finalmente, para la variable aranceles es posible verificar un quiebre con el test
DWmax, pero por sus peculiares propiedades de series de tiempo no es posible determinar la fecha
del quiebre. Sin embargo, como se confirmara´ ma´s adelante, este quiebre corresponder´ıa al periodo de
agresivas pol´ıticas de apertura comercial de medidados y fines de los noventa.
A continuacio´n, se estimara´ la regresio´n (1) controlando por la posibilidad de cambio de re´gimen,
de manera de poder incorporar los posibles cambios sufridos en los coeficientes de la regresio´n, en la
estimacio´n del tipo de cambio real de tendencia de largo plazo.
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3.1.2. Modelo de Umbral
En este apartado se estima un modelo de umbral, usando la metodolog´ıa de Hansen (1997), para
testear la existencia de ma´s de un re´gimen en el modelo BEER. Las fuertes pol´ıticas de apertura
comercial de fines de los noventa, las mejoras en productividad experimentadas durante los an˜os noventa
y la permanente mejora en la posicio´n deudora neta de Chile de los ultimo 30 an˜os. Este ana´lisis
permitira´ incorporar en el ca´lculo del TCR de tendencia de largo plazo la inestabilidad del modelo
BEER, ya que de lo contrario se estar´ıa proyectando un TCR de tendencia con para´metros inestables y
cambiantes en el tiempo.
El modelo de umbral de dos reg´ımenes toma la siguiente forma:
yt = (x
′
tβ)Ist<γ + (z
′
tρ)Ist≥γ) + ut (4)
Con xt = zt el modelo puede expresarse como:
yt = xt(γ)
′θ + ut (5)
con θ = [β′, ρ]′
Los para´metros de intere´s son θ and γ. La estimacio´n es secuencial para un valor dado de γ, usando
MCO. El estimador de θˆ para un valor dado de γ es:
θˆ(γ) = [
n∑
t=1
xt(γ)xt(γ)
′]−1[
n∑
t=1
xt(γ)yt] (6)
Entonces para cada valor de γ, eˆt es: eˆt = yt − xt(γ)
′θ′(γ), y el estimador de ˆσ(γ) esta dado por:
ˆσ2(γ) =
1
n
n∑
t=1
eˆt(γ)
2 (7)
El estimador de MCO γ sera´ el valor que minimiza:
γˆ = Argminγ∈Γ ˆσ2(γ) (8)
Para efectos de este ana´lisis, yt es el logaritmo natural del TCR, xt y zt se componen del primer
rezago de yt ma´s los fundamentos del TCR estad´ısticamente significativos de la ecuacio´n (1) y la variable
tendencia. Como variable de umbral Ist se estimara´n cada fundamento por separado y la variable
tendencia. Los principales resultados de la estimacio´n se presentan en la tabla 8.
La evidencia encontrada sugiere que existen tres umbrales estad´ısticamente significativos. El primer
umbral se encuentra en la variable tendencia y corresponde al an˜o 1998. Luego, existe un segundo umbral
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significativo correspondiente a la agresiva pol´ıtica de apertura comercial de fines de los noventa (1997),
en que los aranceles de importacio´n comenzaron a descender de manera permanente. El tercer umbral
encontrado es para la variable te´rminos de intercambio, el cual corresponde al an˜o 2003.
3.1.3. Estimacio´n de mu´ltiples quiebres: Modelo BEER
Para hacer el ana´lisis de cambio de re´gimen ma´s robusto, se estima la presencia de quiebres estruc-
turales en el modelo BEER mediante la metodolog´ıa de Bai y Perro´n (1998) dejando a cada fundamento,
por s´ı so´lo, sujeto a quiebre y luego todos juntos sujetos a quiebre12. De esta manera, dado que no se
verifica exogeneidad de´bil en la mayor´ıa de los coeficientes de la regresio´n (1), se esperar´ıa que ante
quiebres estructurales en los fundamentos del TCR el valor de sus coeficientes cambie en el tiempo. La
especificacio´n utilizada en la estimacio´n de mu´ltiples quiebres es la siguiente13:
lnTCRt = β0 + β
j
1
AINt
Yt
+ βj2 lnTIt + β
j
3 ln(
ZT,t
ZN,t
)+
βj4 ln
Gt
Yt
+ βj5Arancelest + β6 lnTCRt−1 + ǫt
(9)
En que se permite que cada coeficiente de los fundamentos cambie de re´gimen j=1,2,3...
Los resultados se presentan en las tablas 9 y 10 del anexo y son bastante claros en evidenciar
fuertes cambios de re´gimen en el modelo, para cuando se deja a cada fundamento sujeto a quiebre y para
cuando se dejan todos los fundamentos conjuntamente sujetos a quiebre. Los quiebres encontrados son
consistentes con a lo menos un re´gimen distinto para los an˜os 1986:01-1997:01 y 1997:02-2008:0314, lo cual
es coherente con los resultados de los test de estabilidad conjunta del modelo BEER y los resultados del
modelo de umbral. De esta manera, se encuentra evidencia robusta de quiebres estructurales para el TCR,
causados por fuertes cambios de pol´ıtica econo´mica, shocks externos de sus fundamentos y probablemente
la adopcio´n del regimen de flotacio´n cambiaria. Estos quiebres ser´ıan la causa de por que´ el TCR
aparentemente resulta ser una variable no estacionaria entre el periodo 1986-2008. El siguiente apartado
intenta demostrar dicha hipo´tesis de manera simple, utilizando te´cnicas de cointegracio´n.
3.1.4. Estacionariedad del TCR
Se tiene que si los fundamentos del TCR fuesen variables estacionarias y se encontrara que en la
ecuacio´n (1) existen relaciones de cointegracio´n, la u´nica explicacio´n ser´ıa que el TCR es una variable
12Asumiendo que la especificacio´n (1) es el proceso generador de datos del TCR chileno, esta seccio´n busca la presencia
de quiebres estructurales en la trayectoria del TCR a causa de fuertes cambios en los fundamentos que lo determinan.
13Al igual que en la estimacio´n del modelo de umbral, se debe incluir el rezago de la variable dependiente (ln(TCR)),
puesto que estos test de quiebre estructural son va´lidos en presencia de errores ruido blanco.
14Si bien esta metodolog´ıa encuentra la presencia de 2 quiebres, esto es 3 reg´ımenes distintos, se considerara´ el an˜o 1997
como el quiebre ma´s relevante por su consistencia con los resultados encontrados previamente para los test de estabilidad
conjunta y el modelo de umbral, y adema´s por la debilidad que estos test tienen al encontrar quiebres espurios al inicio y
al final de la muestra.
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estacionaria. En te´rminos econome´tricos se tiene que una relacio´n de cointegracio´n es tal que la com-
binacio´n lineal de variables integradas de orden k entrega como resultado una variable integrada de
orden k-1, por lo tanto en una combinacio´n cointegradora de variables I(0) solamente podra´ resultar
una variable I(0) estacionaria.
Como primer paso es necesario encontrar el orden de integracio´n de los fundamentos del TCR. La
tabla 11 muestra los resultados de aplicar el test de ra´ız unitaria de Phillip y Perron (PP) al logaritmo
natural de cada fundamento del TCR. En primera instancia se encuentra que so´lo las variables gasto
de gobierno sobre PIB y activos externos netos sobre PIB son estacionarias, sin embargo, una vez que
controlamos por quiebres estructurales15 es posible encontrar que las variables te´rminos de intercambio,
productividades relativas y aranceles siguen procesos estacionarios sujetos a quiebre estructural. El
segundo paso es corroborar la existencia de relaciones de cointegracio´n en la ecuacio´n (1), la primera
alternativa es verificar si los residuos de la estimacio´n de (1) son estacionarios y la segunda es la aplicacio´n
del test de cointegracio´n de Johansen (1998). Para la primera alternativa, en base a resultados no
reportados, es fa´cilmente verificable que los residuos son estacionarios utilizando el test de ra´ız unitaria
PP.
Los resultados del test de Johansen (1998) se presentan en la tabla 12, para la prueba de la traza,
y muestran la existencia de 2 vectores de cointegracio´n entre el TCR y sus fundamentos, lo cual indica
que el TCR necesariamente es una variable estacionaria, au´n cuando los test de ra´ız unitaria muestren
lo contrario.
Estos resultados implicar´ıan que la versio´n de´bil de la hipo´tesis de paridad de compra16 se cumplir´ıa
en el mediano plazo, sujeta a quiebres estructurales causados por shocks permanentes en los fundamentos
del TCR.
A continuacio´n, se desarrollara´ un modelo de equilibrio general dina´mico y estoca´stico que permita
reproyectar la trayectoria del TCR de equilibrio de la economı´a chilena, incorporando la dina´mica entre
el TCR y sus fundamentos en la estimacio´n de los para´metros del modelo mediante Indirect Inference.
4. Tipo de Cambio Real de Equilibrio
Basado en Chumacero y Schmidt-Hebbel (2004), se desarrolla un modelo de equilibrio general
dina´mico y estoca´stico de economı´a abierta y pequen˜a que incluya los principales determinantes de la
trayectoria del TCR encontrados en la seccio´n previa: activos externos netos, te´rminos de intercambio,
productividades del sector transable y no transable, gasto de gobierno y aranceles de importacio´n.
Con este modelo sera´ posible obtener una medida de TCR de equilibrio con significado econo´mico en
equilibrio general.
15Los quiebres atribuidos a las variables son los encontrados en la seccio´n previa.
16La versio´n de´bil de la hipo´tesis de paridad de poder de compra predice que en el largo plazo el TCR debiese converger
a un valor constante, lo cual equivale a demostrar que el TCR es una variable estacionaria.
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4.1. Modelo teo´rico
El modelo presentado es un modelo de crecimiento exo´geno, u´til para los efectos de este trabajo,
que se caracteriza por poseer capital espec´ıfico a cada sector de la economı´a y perfectamente movible.
Es un modelo de economı´a abierta y pequen˜a en que el premio soberano se determina endo´genamente,
al asumir una tasa de intere´s externa exo´gena que depende del grado de deuda externa sobre PIB
de la economı´a chilena. Esta corriente econo´mica de modelacio´n, fundada por Kydland y Presscott
(1982), es denominada Real Bussines Cycles (RBC), la cual a diferencia de la corriente Neokeynesiana
no considera rigideces nominales de corto plazo y los ciclos econo´micos son puramente gobernados por
shocks productivos.
El modelo se define en unidades del bien transable, y a continuacio´n se define en detalles.
4.1.1. Hogares
El Consumidor representativo de esta economı´a maximiza:
E0
∞∑
t=0
βt(θlncm + (1− θ)lncn) (10)
En que cm es el consumo del bien importable (transable) y cn el consumo del bien no transable, el
tercer bien de esta economı´a es un bien exportable que cae como mana´ del cielo y no es consumido en
la economı´a dome´stica. El consumidor maximiza (10) Sujeto a17:
(1 + τm)cm + etcn + (1 + τm)i+ (1 + r˜)b ≤ (1 + τm)(1− τk)rk + b
′ + πi (11)
Donde τm es el arancel cobrado a los bienes transables que se importan, e es el inverso del TCR y
expresa el valor de los bienes no transables en te´rminos de los transables. b es el monto de deuda externa
contra´ıda por el agente, r˜ es la tasa de intere´s real pagada por la deuda externa b, tk es el impuesto al
capital, r es la rentabilidad del capital o tasa de intere´s interna. πi son las ganancias de los tres sectores:
transable, no transable y exportable, que en equilibrio competitivo son nulas. La siguiente es la ley de
acumulacio´n del capital:
it = kt+1 − (1− δ)kt (12)
El problema que resuelve el consumidor es:
V (s) = ma´x
{cm,cn,b′,k′}
{u(cm, cn) + βE(V (s
′)} (13)
Sujeto a (11), (12) y la ley de movimiento de los estados.
17Las variables sin supra ı´ndice esta´n en el periodo actual t, mientras que las que tienen supra ı´ndice ′ son del periodo
siguiente t+1
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4.1.2. Firmas
Las firmas representativas de los sectores transable y no transable enfrentan, en cada t y para
i = m,n, la siguiente funcio´n de produccio´n:
yit = e
zitkαiit (14)
En que zit es un shock productivo para cada sector que sigue Un proceso autorregresivo de primer
orden esta´ndar para la literatura RBC:
zit = ρzi,t−1 + ǫi,t (15)
Con ǫi,t ∼ iid(0, σ
2
i ).
El problema que resuelve la firma del sector i = m,n es:
V (si) = ma´x
{ki}
{πi + βE(V (s
′
i)} (16)
La produccio´n del bien exportable se asumira´ esta´ dada, y enfrenta un precio P (te´rminos de
intercambio) que se determina exo´genamente mediante un proceso autorregresivo de primer orden.
4.1.3. Gobierno
El gobierno recaudara´ tributos al capital, tributos a las importaciones e ingresos del bien exportable.
Se modelara´ el gasto fiscal siguiendo a Medina y Soto (2007), mediante la regla de supera´vit estructural,
en que el gobierno en cada periodo t satisface:
g = (1 + τm)τkrk(
y
yee
) + τm(cm + i− ym) + φPyx(
P
Pee
)− sy (17)
Donde φ es la proporcio´n de ingresos que recibe el gobierno de la produccio´n de las empresas
pu´blicas del sector exportable, yee y Pee corresponden al valor de estado estacionario del producto y los
te´rminos de intercambio, respectivamente. s corresponde a la regla fiscal que actualmente es de 0.5%.
4.1.4. Condiciones de equilibrio
Para resolver el equilibrio de esta economı´a es necesario que se cumplan las restricciones de recursos
y las condiciones de primer orden del problema de la firma y del consumidor representativo. En el sector
no transable debe igualarse oferta con demanda en cada periodo:
eyn = ecn + ηg (18)
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En que η es la proporcio´n del gasto de gobierno destinado al consumo de bienes no transables.
Para el sector transable debe cumplirse la siguiente condicio´n entre la cuenta corriente y la cuenta de
capitales:
CA = −(b′ − b) = (1− δ)k − k′ + ym − cm − (1− η)g + Pyx − r˜b (19)
Para cerrar el modelo se asume una ley de movimiento exo´gena para la tasa de intere´s internacional,
del tipo r˜ = r˜(b) con r˜′(b) ≥ 0.De esta manera, la deuda externa (b) se resuelve endo´genamente en el
modelo.
4.1.5. Equilibrio Competitivo
El equilibrio competitivo, dados los estados s = (km, kn, b, zm, zn, p, g, r˜, tm), es un conjunto de
asignaciones para cm = Cm(s), cn = Cm(s), k
′ = K(s), b′ = B(s), funciones para los precios r = R(s),
e = E(s) y la ley de movimiento de las variables exo´genas s′ = S(s), tal que: Los hogares resuelven su
problema de optimizacio´n en (13) dados el set de estados de la economı´a s, y las funciones r = R(s),
e = E(s), s = (S), en que las soluciones de equilibrio satisfacen cm = Cm(s), cn = Cm(s), k
′ = K(s),
b′ = B(s). Las firmas de los sectores transables y no transables resuelven su problema de optimizacio´n
en (16), tomando como dados el set de estados de la economı´a y las funciones r = R(s), e = E(s) y
s = S(s), en que las soluciones de equilibrio satisfacen k′m = Km(s), k
′
n = K(s). Finalmente, deben
cumplirse las restricciones de recursos de la economı´a en (18) y (19), ma´s el cierre del mercado de
factores productivos, tal que:
Km(s) +Kn(s) = K(s) (20)
4.2. Estimacio´n de para´metros y Metodolog´ıa
Se procedera´ a estimar los para´metros (Θ) del modelo estructural mediante el me´todo Indirect
inference propuesto por Gourieroux et, al.(1993). Este me´todo es equivalente al me´todo eficiente de
momentos (EMM) propuesto por Gallant y Tauchen (1996), el cual basa´ndose en un modelo auxiliar
que captura la dina´mica entre las variables de intere´s busca encontrar el vector de para´metros Θ que
mejor calce dicha dina´mica emp´ırica con la series simulada del modelo estructural18. El modelo auxiliar
utilizado en este trabajo es un vector autorregresivo de orden 119 para el TCR y sus fundamentos, los
detalles de la metodolog´ıa se presentan en el anexo 6.3.
Dada la estructura del modelo las funciones de pol´ıtica no son derivables anal´ıticamente por lo que
es necesaria la utilizacio´n de me´todos nume´ricos. Para ello se usa una aproximacio´n de primer orden a
la funcio´n de pol´ıtica, siguiendo la metodolog´ıa propuesta por Schmitt-Grohe y Uribe (2004).
18Los para´metros estimados se presentan en la tabla 13 del anexo de tablas y gra´ficos.
19Esto es, la estimacio´n de un VAR(1) para las variables en diferencias de media.
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4.3. Tipo de Cambio Real de Equilibrio
A continuacio´n, se presenta la ecuacio´n de equilibrio del TCR que se obtiene al resolver el modelo:
TCR =
θeznkαnn
(1− θ)(1 + τm)[i+ ezmk
αm
m − (1− η)g + Pyx − r˜b+ b′ − b] + θηg
Esta definicio´n de TCR contiene las relaciones econo´micas entre el TCR chileno y sus fundamentos
ma´s importantes: Los te´rminos de intercambio (P ), el gasto de gobierno (g), las productividades de los
sectores transable (zm) y no transable (zn), la posicio´n de inversiones internacional (b) y los aranceles
de importacio´n (tm). En base a dicha ecuacio´n, y habiendo estimado los para´metros del modelo DSGE
mediante Indirect inference, es posible reproyectar la trayectoria del TCR de la economı´a chilena con-
sistente con el equilibrio de una economı´a abierta y pequen˜a como la chilena e incorporando la relacio´n
econome´trica entre el TCR y sus fundamentos de largo plazo.
Dada la disponibilidad de datos fue posible reproyectar la trayectoria del TCR de equilibrio para
el periodo 1996-2008. Para realizar la reproyeccio´n adema´s de utilizar los datos de la seccio´n 3, fue
necesario recabar datos de los ingresos a las exportaciones de cobre y de inversio´n en capital20. Una
vez obtenidos los datos se procede a encontrar la trayectoria del TCR de equilibrio21 escalando el
primer valor (1996:01) al valor estimado del TCR de tendencia de largo plazo mediante el modelo de
comportamiento del TCR22.
Los resultados se presentan en las figuras 7-11. Es posible apreciar una marcada similitud de signo
entre los desalineamientos del modelo DSGE con los desalineamientos predichos por el modelo BEER,
sobre todo con la medicio´n fundamental (figura 13). Las diferencias en magnitud se acentu´an para el
periodo 1999-2001 en que el modelo DSGE predice una apreciacio´n ma´xima de -23% y el modelo BEER
una apreciacio´n ma´xima del -16%, y para el periodo 2004-2006 en que el modelo DSGE predice una
depreciacio´n ma´xima de 9% y el modelo BEER una apreciacio´n ma´xima del 3%. Para el u´ltimo episodio
de apreciacio´n del an˜o 2008, se observa que el modelo DSGE tambie´n predice un mayor desalineamiento
que el modelo BEER, ya que para el primer trimestre del 2008 predice un desalineamiento de aproxi-
madamente un -15%, mientras que el modelo BEER predice un desalineamiento de aproximadamente
un -10%. Luego, ambos modelos muestran una reversio´n del TCR hacia su valor de equilibrio para el
tercer trimestre el 2008, el cual corresponde a 86.0623.
20Se utilizaron algunos insumos para los datos de la seccio´n 3 como el PIB transable y no transable utilizado en la
construccio´n de las productividades medias. Estos datos junto con la informacio´n de exportaciones de cobre y de inversio´n
de capital fueron obtenidos del centro de estad´ısticas econo´micas del sitio web del Banco Central de Chile.
21Esta medicio´n de TCR de equilibrio es consistente con los valores observados de los fundamentos y con el equilibrio
del modelo, por lo cual podr´ıa denominarse una medicio´n contempora´nea del TCR de equilibrio. Puede ser de intere´s para
efectos de pol´ıtica econo´mica utilizar la trayectoria de largo plazo, utilizando algu´n filtro estad´ıstico, de los fundamentos
del TCR y obtener una medida de equilibrio del TCR de ma´s largo plazo. Este y otros posibles ejercicios pueden ser
solicitados al autor.
22Para el ca´lculo del TCR de tendencia se utilza el modelo de comportamiento escogido en la seccio´n 3 y se aplica la
metodolog´ıa utiizada por Caldero´n (2004).
23El valor promedio para el TCR-5 al tercer trimestre del 2008 fue de 84.6. Cabe destacar que el valor de equilibrio es
calculado usando datos de producto desestacionalizados. Al usar datos sin desestacionalizar el valor de equilibrio del TCR
al tercer trimestre del 2008 es de 93.2.
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Utilizando informacio´n histo´rica del ı´ndice de precios internacionales (IPE) y del ı´ndice de precios
del consumidor (IPC) es posible encontrar la trayectoria del do´lar de equilibrio para la economı´a chilena
24 (figuras 11 y 12), la cual muestra que para el tercer trimestre del 2008 el do´lar de equilibrio era de
$528.225.
Es importante recalcar que los resultados presentados en este trabajo, acerca de la trayectoria
del TCR de equilibrio, son sensibles al modelo DSGE utilizado y al supuesto hecho sobre el grado de
desalineamiento inicial del TCR. Adema´s, la estimacio´n de los para´metros del modelo DSGE puede ser
mejorada utilizando otra especificacio´n de modelo auxiliar, por ejemplo utilizando la metodolog´ıa de
SNP propuesta por Gallant y Tauchen (1990).
5. Conclusiones
Este trabajo encuentra evidencia de la presencia de un quiebre estructural en la trayectoria del TCR
en Chile el an˜o 1997, a causa de fuertes shocks en sus fundamentos aranceles a las importaciones, activos
externos netos y productividades relativas de los sectores transables y no transables, y probablemente
tambie´n a causa de la transicio´n de regimen cambiario de fines de los noventa. Se encuentra que estos
quiebres son la causa de que los t´ıpicos test de ra´ız unitaria encuentren que el TCR es una variable no
estacionaria, siendo que si lo es. De esta forma, se encuentra sustento de la versio´n de´bil de la hipo´tesis
PPC sujeta a quiebres estructurales.
Posteriormente, se busca hacer un aporte en la determinacio´n de una medida de TCR de equilibrio
con mayor significado econo´mico y que efectivamente provenga del equilibrio. Para ello se resuelve un
modelo de equilibrio general dina´mico y estoca´stico que contiene las principales relaciones entre el TCR
y sus fundamentos. Los para´metros del modelo son estimados mediante la metodolog´ıa Indirect inference
propuesta por Gourieroux et,al.(1993). Este modelo es utilizado para reproyectar la trayectoria del TCR
de equilibrio de la economı´a chilena para el periodo 1996-2008.
Al comparar los resultados del modelo DSGE con los obtenidos por el modelo de comportamiento
BEER, se aprecian considerables similitudes en signo y algunas diferencias en magnitud, lo cual indica
que los resultados del modelo DSGE pueden ser utilizados de manera consistente. De la medicio´n de
TCR de equilibrio entregada por el modelo DSGE se encuentra que el TCR-5 chileno al tercer trimestre
del 2008 se encontraba un 2.06% por debajo de su valor de equilibrio, equivalente a un TCR-5 de 86.06
y a un valor del do´lar de $528.2.
Es preciso recalcar nuevamente que los resultados son sensibles al modelo estructural escogido y
al supuesto de desalineamiento del an˜o inicial. Adema´s, queda abierta la posibilidad de mejorar au´n
ma´s la precisio´n de la estimacio´n de los para´metros del modelo estructural con modelos auxiliares ma´s
complejos y/o con una base de datos ma´s refinada.
24Basa´ndose en la siguiente ecuacio´n: TCRt =
TCNtP
∗
t
Pt
, que asume preferencias similares entre individuos.
25El valor promedio observado para el do´lar al tercer trimestre del 2008 fue de $516.37.
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6. Anexos
6.1. Datos
Los datos son trimestrales desde el primer trimestre de 1986 hasta el tercer trimestre del 2008.
En las estimaciones se uso´, para la medicio´n del TCR, el ı´ndice TCR-5 publicado por el banco central
de Chile. La variable absorcio´n pu´blica fue construida como gasto de gobierno corriente ma´s inversio´n
pu´blica, ma´s transferencias y menos intereses, todo dividido por el PIB nominal. Esta variable fue
calculada desde 1989-2008 en base a los informes estad´ısticos trimestrales publicados por la direccio´n
de presupuestos (DIPRES), y para el periodo 1986-1988 se trimestralizo´ la variable gasto publico de los
datos del Banco Mundial (WDI).
Para el ı´ndice de te´rminos de intercambio se cuenta con tres fuentes alternativas. La primera se
obtuvo de los datos del CD del fondo monetario internacional (IFS) llevados a base 2003, la segunda
corresponde a el cociente entre precio internacional del cobre y el precio internacional del petro´leo, pub-
licados por el Banco Central de Chile y la u´ltima corresponde a la medicio´n de te´rminos de intercambio
construida por Rodrigo Caputo y Rodrigo Valde´s26. La variable posicio´n de inversiones internacionales
sobre PIB es la utilizada por Caputo y Nun˜ez (2008).
Las variables productividad media del sector transable y no transable, al igual que Caldero´n (2004)
se construyen considerando para el PIB transable los sectores miner´ıa, pesca, industria y agricultura,
luego el resto del PIB (servicios) corresponde al PIB no transable. La productividad media se construye
dividiendo el PIB de cada sector por el empleo en dicho sector. Para el PIB se usan los datos publicados
en la base de datos estad´ısticos del banco central de Chile, empalmados a an˜o base 2003 y para los datos
de empleo transable y no transable se usan los datos publicados por el INE. Los datos de aranceles de
importacio´n fueron obtenidos del Banco Central de Chile, gentileza de Jorge Selaive.
26Con esta u´ltima medicio´n de te´rminos de intercambio se realizan las estimaciones.
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6.2. Ecuaciones que resuelven modelo teo´rico
1 = βE
[
cm(1 + τm)(1 + r˜
′)
cm′(1 + τm′)
]
(21)
1 = βE
[
cm[(1− tk′)r
′ + 1− δ]
cm′
]
(22)
e =
(1− θ)cm(1 + τm)
θcn
(23)
(24)
r =
αmym
km
(25)
r =
eαnyn
km(1 + τm)
(26)
eyn = ecn + ηg (27)
−(b′ − b) = (1− δ)k − k′ + ym − cm − (1− η)g + Pyx − r˜b (28)
zm,t = ρzmzm,t−1 + em,t (29)
zn,t = ρznzn,t−1 + en,t (30)
ln(Pt) = ρp ln(
Pt−1
P¯
) + ep,t (31)
ln(gt) = ρg ln(
gt−1
g¯
) + eg,t (32)
ln(tm) = ρtm ln(
(tmt−1
¯tm
) + etm,t (33)
r˜t = (1− ρr)r¯ + (1− ρr)
bt
yt
+ ρr r˜t−1 + er,t (34)
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6.3. Indirect Inference
Este ape´ndice describe la metodolog´ıa utilizada para estimar el vector de para´metros Θ del modelo
DSGE, esta te´cnica propuesta por Gourieroux et, al.(1993) se basa en la estimacio´n de un modelo
auxiliar f(yt/xt, ϑ) emp´ırico para poder estimar el vector de para´metros del modelo generador de datos
de la variable de intere´s yt. En primera instancia se estiman los para´metros del modelo auxiliar los cuales
son la solucio´n al problema de cuasi ma´xima verosimilitud:
βˆT = Argmaxβ∈BQT (yT , xT , β) (35)
El segundo paso consiste en estimar nuevamente los para´metros del modelo auxiliar, pero esta vez
con las M simulaciones de taman˜o T del modelo estructural:
β˜T = Argmaxβ∈BQT (
˜yMT , x˜
M
T , β) (36)
De esta manera el estimador de Indirect inference de θ busca minimizar el criterio del metodo
generalizado de momentos27 (GMM) y queda definido en la siguiente proposicio´n:
Minθ∈Θ
[
βˆT −
1
M
M∑
m=1
˜βmT (θ)
]′
ΩˆT
[
βˆT −
1
M
M∑
m=1
˜βmT (θ)
]
(37)
En que ΩˆT corresponde al estimador consistente de la matriz de varianzas y covarianzas de βˆT .
Cabe destacar que esta te´cnica de estimacio´n es equivalente al me´todo eficiente de momentos (EMM)
propuesto por Gallant y Tauchen(1996).
Para efectos de la estimacio´n, el modelo considerado como auxiliar es un VAR(1) el cual es es-
timado mediante MCO, lo que en estos modelos equivale a estimar sus para´metros mediante ma´xima
verosimilitud en presencia errores normales. Los para´metros a calzar son los coeficientes de los rezagos
de cada variable y adema´s se incluyeron los estimadores de la matriz de varianzas y covarianzas28 del
VAR(1) con el objeto de calzar segundo momentos a la hora de replicar funciones impulso respuesta.
Posteriormente se simulan series largas del modelo estructural de manera de minimizar el criterio de
GMM presentado anteriormente.29
27La ventaja de usar Indirect inference frente a estimar los para´metros mediante GMM, es que no es necesario tomar
decisiones sobre que´ momentos de la distribucio´n calzar, ya que su metodolog´ıa implica el calce de toda la distribucio´n de
probabilidades del modelo estructural hacia el modelo emp´ırico.
28Para lo cual se utiliza su transformacio´n de Cholesky.
29Dadas las restricciones nume´ricas del me´todo, en cuanto el modelo DSGE se indefine para ciertas combinaciones
de para´metros no factibles, la optimizacio´n se realiza en base a largas grillas que combinaban distintos valores para
los para´metros profundos del modelo. Para efectos de realizar indirect inference el modelo DSGE se resolvio´ con una
aproximacio´n de primer orden a la funcio´n de pol´ıtica.
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6.4. Tablas y gra´ficos
Tabla 1: Test de Raiz unitaria
Test Estad´ıstico Valor cr´ıtico al 5% Resultado
ADF -1.51 -2.89 Ra´ız unitaria
PP -1.52 -2.89 Ra´ız unitaria
ERS -0.98 -1.94 Ra´ız unitaria
KPSS 0.47 0.46 Ra´ız unitaria
ZA tend. -2.91 -4.42 Ra´ız unitaria
ZA media -3.19 -4.80 Ra´ız unitaria
ZA tend. y media -2.91 -4.42 Ra´ız unitaria
Tabla 2: Modelo univariado TCR
Variable/Test Valor
C 87.77**
AR(1) 0.956**
R2adj 0.927
JB 0.584
RAMSEY 0.908
Tabla 3: Coeficientes estimados literatura previa de modelos BEER
Variable Mı´nimo Ma´ximo
Constante 4.07 6.12
LN(TI) -0.46 0.07
LN(G/Y) -0.47 -0.25
LN(ZT/ZN) -0.50 -0.28
PII -0.21 0.02
Aranceles -0.02 0.01
Tabla 4: MCO modelo BEER (Matriz varianzas y covarianzas Newey-West)
Variable coeficiente P-value
Constante 4.25 0.00
LN(TI) -0.01 0.86
LN(G/Y) -0.37 0.00
LN(ZT/ZN) -0.41 0.00
PII -0.45 0.00
Aranceles -0.04 0.00
R2 adj. 0.64
Tabla 5: Mejor proceso univariado fundamentos
Variable Proceso
LN(TI) AR(1)
LN(G/Y) ARMA(2,2)
LN(ZT/ZN) ARMA(1,1)
PII AR(1)
Aranceles AR(1)
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Tabla 6: Test de Haussman
Variable Coeficiente P-value
ULn(TI) -0.07 0.54
ULn(GY ) -0.18 0.15
ULNY TY N 0.00 0.90
UP II 0.46 0.10
UArancel 0.02 0.29
Tabla 7: Test de Bai y Perron (1998) fundamentos del TCR
Variable sujeta a cambio Quiebre 1 Quiebre 2 Quiebre 3 Especificacio´n Me´todo
Terminos de intercambio 2003.1 - - Constante + AR(1) BIC
Gasto de Gobierno 1989.2 1997.3 2002.4 Constante + AR(1) BIC
Productividades relativas 1989.2 1998.4 - Constante + AR(1) BIC
Posicion de inversion int. 2003.4 1995.3 - Constante + AR(1) BIC
Aranceles - - -
Tabla 8: Estimacio´n modelo de umbral
Resultados TAR lnTI lnGE lnYTYN FY Aranceles T
Umbral estimado 90.92 0.21 -0.52 -0.42 7.47 46.00
LM-test 14.28 13.20 10.46 13.80 18.50 19.38
Bootstrap P-Value 0.15 0.23 0.63 0.16 0.01 0.00
An˜o quiebre(aprox) 2003 1997 1998 2006 1998 1997
Tabla 9: Test Bai y Perron (1998) cada fundamentos sujeto a quiebre
Variable Dmax WDmax supf(2—1) Quiebre 1 Quiebre 2 Me´todo
Ln(TI) 106.4** 119.6** 0.443 1994.4 2001.2 LWZ
Ln(G/Y) 12.3** 13.8** 217.5** 1995.2 2001.2 LWZ
Ln(ZT/ZNT) 20.1** 22.5** 6.95 1991.2 1995.2 LWZ
PII 24.06** 24.06** 114.4** 1991.1 1996.2 Secuencial
Aranceles 42.3** 73.25** 29.5** 1993.3 1996.4 LWZ
**, * Significativo al 5% y 10%, respectivamente.
Tabla 10: Test Bai y Perron (1998) todos los fundamentos sujeto a quiebre
Variable Dmax WDmax supf(2—1) Quiebre 1 Quiebre 2
Todos 2201** 2473** 268.97** 1989.3 1997.2
Fundamentos
**, * Significativo al 5% y 10%, respectivamente.
Tabla 11: Test Ra´ız unitaria fundamentos TCR
Variable Philips Perron (PP) PP s/a Quiebre An˜o Quiebre
Te´rminos de intercambio No estacionario Estacionario 2003
Gasto de gobierno Estacionario
Productividades relativas Estacionario
Activos externos netos No estacionario Estacionario 1991*
Aranceles No estacionario Estacionario 1997
*Estacionario entre 1991 y 2003
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Tabla 12: Test de cointegracio´n de Johansen (1998) (Prueba de la traza)
N◦ Ec. Cointegracio´n Valores propios Est. Ma´x valor propio Valor cr´ıtico P-Value
Ninguno ** 0.63214 141.37350 94.15000 0.00002
A lo ma´s 1 ** 0.48216 86.37028 68.52000 0.02010
A lo ma´s 2* 0.37882 50.17563 47.21000 0.18849
A lo ma´s 3 0.23148 23.98824 29.68000 0.50464
A lo ma´s 4 0.11557 9.50732 15.41000 0.40286
A lo ma´s 5 0.04882 2.75270 3.76000 0.12835
* Significativo al 5%
Tabla 13: Valor de los para´metros DGSE, estimados mediante Indirect inference
Para´metros profundos Valor estimado desv. est. (eps=1e7)
β 0.992000 0.038
θ 0.35000 0.07
δ 0.06600 0.01
αm 0.25000 0.009
αn 0.32500 0.01
η 0.50000 0.01
ψ 0.55000 0.02
φ 0.06600 0.05
ρm 0.80000 0.001
ρn 0.80000 0.001
ρp 0.80000 0.002
ρrr 0.90000 0.001
ρg 0.90000 0.001
ρtm 0.90000 0.001
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Figura 1: Tipo de cambio real en Chile 1986-2008
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Figura 2: Volatilidad condicional proyectada ARCH(1)
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Figura 3: Test de estabilidad conjunta
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Figura 4: Minimos cuadrados ordinarios recursivos
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Figura 5: Test de estabilidad conjunta procesos marginales fundamentos
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Figura 6: Test de estabilidad conjunta procesos marginales fundamentos
Figura 7: TCR de equilibrio 1996-2008
Figura 8: Desalineamiento TCR 1996-2008
Figura 9: TCN de equilibrio 1996-2008
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Figura 10: Desalineamiento TCN 1996-2008
Figura 11: Desalineamiento TCR 1996-2008: Modelos DSGE y BEER
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